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Carteira BDRs: Out/2025

Caro investidor,

Abaixo, consolidamos as 10 ideias de a¢des que entendemos serem as melhores apostas

nos mercados internacionais para o més de outubro.

A inten¢do é ter uma carteira diversificada, dentre os mais diversos setores da economia
- aliando nomes defensivos com outros mais ciclicos.

A Carteira Mensal de BDRs de outubro é composta por:

Carteira Internacional - Outubro/25
Empresa BDR | Agio Peso

Carteira Internacional - Setembro/25
Empresa BDR | Agio Peso

Alibaba B3: BABA34 | NYSE: BABA 15% Meta Platforms B3: M1TA34 | Nasdaq: META  15%
Meta Platforms B3: M1TA34 | Nasdag: META  15% Novo Nordisk B3: N1VO34 | NYSE: NVO 15%
Novo Nordisk B3: N1VO34 | NYSE: NVO 15% Amazon B3: AMZ034 | Nasdag: AMZN  10%
Amazon B3: AMZ0O34 | Nasdag: AMZN  10% AT&T B3: ATTB34 | NYSE: T 10%

»

Berkshire Hathaway B3: BERK34 | NYSE: BRK/B 10%
B3: C20134 | Nasdaq: COIN
B3: SSFO34 | NYSE: CRM

B3: VISA34 | NYSE: V

AT&T B3: ATTB34 | NYSE: T 10%
Berkshire Hathaway B3: BERK34 | NYSE: BRK/B 10%
TSMC B3: TSMC34 | NYSE: TSM 10%

Baidu B3: BIDU34 | Nasdaq: BIDU 5%
Coinbase B3: C20I134 | Nasdag: COIN 5%

B3: BABA34 | NYSE: BABA
Salesforce B3: SSFO34 | NYSE: CRM 5% B3: DISB34 | NYSE: DIS

Zeragem/Reducéo Posicio Adicido/Aumento Posi¢io

Um abracgo e bons investimentos,

Enzo Pacheco, CFA, CNPI
Empiricus Research
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“|Akisoba”

Caro leitor,

Apesar dos progndsticos iniciais, considerando o histérico ndo tdo positivo para
setembro — uma vez que o més foi palco para diversas crises ao longo dos anos nos
mercados internacionais —, os investidores seguiram com visdo construtiva para os
ativos de risco no periodo.

E, “sem querer soar repetitivo mas j& soando”, mais uma vez a temdtica de Inteligéncia
Artificial teve uma parcela importante para que os principais indices americanos
atingissem novas mdéximas no més passado.

Principais indices Americanos
base 100, em setembro/25
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Grdfico 1. Principais indices americanos e o ETF Global X Artificial Intelligence & Technology (em base 100),
no més (até 29/set) | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Primeiro com a divulgagdo dos resultados da Nvidia, ao final de agosto.

Importante salientar que, apesar dos étimos nimeros divulgados no trimestre, o fato da
companhia ainda estar impedida de vender seus chips para a China acabou impactando
negativamente a agdo da maior empresa em valor de mercado do mundo.
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Contudo, outras empresas que também estdo surfando essa temdtica apresentaram
fortes valorizagdes no dia seguinte aos balangos da companhia comandada por Jensen
Huang. ETFs como o iShares Expanded Tech-Software e o Global X Artificial Intelligence
& Technology, por exemplo, apresentaram valorizagdes de mais de 1% no pregdo
pos-resultados, enquanto algumas companhias tiveram alta de dois digitos.

Performance por ETF Performance por Agao
em %, no dia 28/ago/25 em %, no dia 28/ago/25
iShares Expanded Tech-Sofware

Sector (IGV)
Global X Artificial Intelligence & m MongoDB 7,58%

Technology (AIQ)
Vertiv - 3,80%

Broadcom . 2,80%
Nasdaq (QQQ)
I 1,17%

Technology Select Sector SPDR
(XLK)

Dell Technologies
iShares Semiconductor (SOXX) FiELA

AMD I 0,87%
Roundhill Magnificent Seven
(MAGS) Intel | 0,32%
S&P 500 (SPY) .0,35% Nvidia -0,70%]

Gréficos 2 e 3. Performance (em %) por ETF (esquerda) e por acdo (direita), no dia 28 de agosto | Fontes:
Bloomberg e Empiricus

E esse sentimento de que a demanda relacionada a Inteligéncia Artificial, seja pela
infraestrutura necessdria para seu desenvolvimento assim como por produtos e servicos
oferecidos pelas mais diversas companhias, foi reforcado nos primeiros dias de
setembro.

Primeiro com os resultados da Broadcom, vista como uma das principais competidoras
da Nvidia. Além dos nUmeros acima das expectativas dos analistas, o anincio de que a
companhia_recebeu um pedido de US$10 bilhdes de um novo cliente empolgou os

investidores.


https://www.cnbc.com/2025/09/04/broadcom-avgo-q3-2025-earnings-report.html
https://www.cnbc.com/2025/09/04/broadcom-avgo-q3-2025-earnings-report.html
https://www.cnbc.com/2025/09/04/broadcom-avgo-q3-2025-earnings-report.html
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TECH

Broadcom’s stock pops on mystery
$10 billion Al customer

PUBLISHED THU, SEP 4 2025.12:00 PM EDT | UPDATED THU, SEP 4 2025.6:17 PM EDT

Reproducdo/CNBC

Mas a principal noticia nesse sentido veio de uma velha conhecida do mundo da
tecnologia, que até pouco tempo atrds muito davam como obsoleta para o novo mundo
da computagdo em nuvem.

A Oracle, fundada no final da década de 70, até divulgou nimeros levemente abaixo do
consenso de mercado, fazendo com que suas agdes reagissem negativamente logo apds
a apresentagdo dos balangos.

S6 que quando a empresa fundada por Larry Elisson anunciou que os contratos jé
assinados totalizaram US$455 bilhdes ao final do trimestre, bem acima dos US$180
bilhdes esperado pelos analistas, a acdo reverteu o movimento negativo e fechou o dia
seguinte com uma alta de 36%, adicionando US$244 bilhdes em valor de mercado e
atingido uma nova maxima histérica — melhor performance para a companhia desde
1992.


https://www.cnbc.com/2025/09/04/broadcom-avgo-q3-2025-earnings-report.html
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Valor de Mercado da Oracle
US$ bilhdes, nos ultimos cinco anos
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Grafico 4. Valor de mercado (em US$ bilhdes) da Oracle, nos Ultimos cinco anos (até 29/set) | Fontes:
Bloomberg e Empiricus

Ao longo do més, porém, essa temdtica foi reforcada com outros sotaques,
especialmente proveniente da segunda maior economia do mundo.

Depois de causar uma forte volatilidade nos mercados com a descoberta do DeepSeek
no comego do ano, a China vem aumentando cada vez mais os seus esfor¢os para que
as suas empresas sejam competitivas nesse mundo de Inteligéncia Artificial (o que resolvi
chamar de frade ‘| Akisoba’)

Ainda que o gigante asidtico ndo possa se dar o luxo de ficar sem os chips da Nvidia —
que ainda estdo bem a frente das concorrentes, independente de sua origem —, o
governo local vem estimulando o ecossistema local, seja por meio das grandes empresas
ou por startups.

Empresas como Huawei, Alibaba e Baidu anunciaram nas 0Oltimas semanas o
desenvolvimento de novos chips, inclusive com acordos jd assinados com outras
companhias para a implementacdo dessas tecnologias.
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Huawei to Double Output of Al Chip
as Nvidia Wavers in China

Reproducdo/Bloomberg

Alibaba, Baidu begin using own chips to
train Al models, The Information reports

By Reuters

Aa
September 11, 2025 £2:34 PM CMT-3 - Updated September 11, 2025 l] ‘<:

Reproducdo/Reuters

Além delas, uma empresa ainda desconhecida do grande publico fambém tem chamado
a atengdo dos investidores.

A Cambricon Technologies é vista por muitos na China como uma alternativa viavel aos
produtos da Nvidia. No seu Ultimo resultado divulgado, a companhia reportou um
aumento de mais de 4.000% na sua receita, além do terceiro trimestre consecutivo de
lucratividade (comparado com anos anteriores seguidos de prejuizo).

Receita Liquida Cambricon Tech Lucro Liquido Cambricon Tech
E: Estimativa em US$ milhGes, por ano E: Estimativa em US$ milhes, por ano

942.6

-1 1L
-187,1
e @ o o B

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2020 2021 2022 2023 2024 2025E

Gréficos 5 e 6. Receita liquida e lucro liquido (em US$ milhdes) anual da Cambricon Techonologies, desde
2020 | Fontes: Bloomberg e Empiricus


https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-09-29/huawei-to-double-output-of-top-ai-chip-as-nvidia-wavers-in-china
https://www.reuters.com/world/china/alibaba-baidu-begin-using-own-chips-train-ai-models-information-reports-2025-09-11/
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Ainda que esteja muito longe dos nUmeros apresentados pela Nvidia e as gigantes
chinesas, o avanco dos Ultimos anos impressionam: as agdes da companhia se
multiplicaram por mais de 10 vezes nos Ultimos dois anos, tornando-a uma queridinha do
mercado e um simbolo de como Pequim poderia buscar sua independéncia nesse
segmento.

Mais até que a sua lucratividade recente, a melhora de suas tecnologias tfem permitido
reduzir o diferencial dos chips concorrentes, animando aqueles que buscam um
campedo nacional. O processador Siyuan 690 (ainda em desenvolvimento) é tido por
analistas como um potencial substituto dos H100 (vendidos pela Nvidia) no que diz
respeito a performance.

Entretanto, é importante ressaltar que a animagdo em torno da Cambricon estd menos
relacionada aos seus avangos tecnoldgicos do que uma narrativa em torno do orgulho
nacional. Alguns desenvolvedores chineses, como o DeepSeek, tem sinalizado que seus
modelos mais recentes serdo otimizados para “chips nacionais que serdo lan¢ados logo”.

Na visdo de alguns especialistas, isso poderia criar uma ecossistema favordvel para a
Cambricon, na qual a sua tecnologia seria ndo apenas tolerada, mas sim abracada. O
fato da companhia estar na lista de entidades restritas do Departamento de Comércio
desde 2022, cada movimento positivo no preco de suas agdes e melhores resultados é
visto como um embate a Washington - celebrado assim como o DeepSeek no comego do
ano.

Toda essa empolgacdo fez com que os investidores voltassem a comprar acdes de
tecnologia na China com uma forca ndo vista hd muito tempo: o valor de mercado
dessas companhias aumentou em US$240 bilhdes nas Gltimas semanas, levando o indice
Hang Seng Tech para o maior nivel em quatro anos.
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Indice Hang Seng Tech
pontos, nos ultimos cinco anos
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Grdfico 7. indice Hang Seng Tech (em pontos), nos Ultimos cinco anos (até 29/set) | Fontes: Bloomberg e
Empiricus

Outro ponto que também auxiliou os ativos de risco em setembro foi a retfomada do
afrouxamento monetdrio por parte do Federal Reserve, que reduziu a Fed Funds Rate
em 0,25 ponto percentual (conforme esperado pelo mercado), levando para o intervalo
entre 4% e 4,25%.

Somado ao novo corte quase um ano depois do inicio do movimento, os investidores
também gostaram do que viram no Sumdrio de Proje¢cdes Econdmicas (SEP), com os
membros do FOMC sinalizando a possibilidade de mais dois cortes de mesma magnitude
até o final do ano.
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Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range
or target level for the federal funds rate
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Figura 1. Grafico de pontos (‘Dot Plot) disponibilizado no Sumdrio de Proje¢des Econémicas (SEP) de
setembro/25 | Fonte: Federal Reserve

Contudo, mesmo com os indices perto das méximas, ainda temos que monitorar alguns
pontos nos préximos meses.

O primeiro estd relacionado & prépria temdatica de Inteligéncia Artificial. Mesmo que as
Ultimas noticias indicam uma forte demanda por parte das empresas, alguns acordos
divulgados recentemente acenderam um alerta para alguns investidores.

Um exemplo foi de que um dos principais responsdveis pelo forte crescimento nos
contratos da Oracle foi a OpenAl, estimado em aproximadamente US$300 bilhdes

10
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(além de outros US$100 bilhdes com outros provedores de computacdo em nuvem). Isso
para uma empresa que afirmou recentemente que deve atingir algo perto de US$12
bilhdes no préximo ano.

Outro ponto de atencdo foi o acordo da OpenAl com a Nvidia, na qual Jensen Huang e
companhia podem investir até US$100 bilhdes na criadora do ChatGPT. Mas muitos
analistas apontaram que a empresa comandada por Sam Altman deve utilizar boa
parte desses recursos para comprar os chips da prépria Nvidia — um caso semelhante
ao de “vendor financing” que aconteceu na época da bolha das pontocom.

O inicio da temporada de resultados do terceiro trimestre, em meados de outubro, vai
servir como um bom barémetro de como segue a disposicdo das empresas em investir
nessa tecnologia, podendo dar um novo gds nos indices ou servir como um freio de
arrumacdo dado a alta recente.

Um segundo ponto relevante é o caminho dos juros bdsicos americanos no restante de
2025.

A mudanca no discurso de Jerome Powell e alguns membros do Fed, de que o mandato
relacionado ao emprego apresentou uma piora significativa nos Ultimos meses e passou
a ser o principal fator para a politica monetdria quando comparado ao dos indices de
precos, ainda pode sofrer um revés no curto prazo.

Isso porque, apds meses de desinflagdo, fazendo com que a métrica preferida do Banco
Central americano (o PCE) se aproximasse da meta, os Ultimos dados mostraram uma
volta do nicleo do indicador perto dos 3%. Alguns economistas apontam que, até o final
do ano, é possivel que o indice encerre proximo dos 3,5%, com um maior impacto das
tarifas impostas pelo governo americano.

11
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PCE e Core PCE
%, desde agosto/2019
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Gréfico 8. PCE (vermelho) e nicleo do PCE (vinho), desde agosto/2019 | Fontes: Bloomberg e Empiricus

A percepcdo de que os cortes de juros tfambém passem a sofrer uma maior pressdo

politica também pode impactar negativamente os ativos de risco.

Considerando que na Ultima reunido um dos membros pontuou que enxerga a Fed Funds
Rate abaixo dos 3% ao final de 2025 — com muitos atores de mercado acreditando se
tratar de Stephen Miran, indicado pelo presidente Trump e que ainda mantem um cargo
no governo —, os investidores podem passar a demandar mais juros dos titulos de renda

fixa para se proteger de uma eventual resiliéncia da inflagdo no futuro.

Isso, de certa forma, jG aconteceu no passado recente: quando o Fed comegou a cortar
os juros ao final de 2024, os juros de 10 anos do Tesouro americano aumentaram mais de
1 ponto percentual, se aproximando novamente dos 5%. Com uma rentabilidade nesse
nivel, uma parcela dos investidores pode achar atrativo reduzir sua exposicdo a agdes e

alocar parte nessa classe de ativo.

12
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Fed Funds Rate
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Grdficos 9 e 10. Fed Funds Rate (em %, ponto médio) e taxa de juros de 10 anos (em %) do Tesouro
americano, desde 2024 | Fontes: Bloomberg e Empiricus

Essa resiliéncia da inflagdo, alids, j& tem sido observado com a boa performance de
ativos que buscam proteger o patriménio, como o ouro, com uma alta de mais de 30% no
ano.

O bitcoin, que muitos investidores entendem que pode vir a se tornar o novo “metal
dourado” na carteira dos investidores, se valoriza mais de 20% em 2025. Mas, com
caracteristicas ainda ligadas ds acgdes de “growth”, muitos ainda o enxergam como um
ativo “hibrido”, podendo se beneficiar da continuidade no corte de juros.

13
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Grdéfico 11. Cotacdo (em US$) do bitcoin, nos Gltimos cinco anos (até 29/set) | Fontes: Bloomberg e
Empiricus

Pensando nisso, fiz algumas altera¢des para a Carteira BDR de outubro.

Saidas Carteira BDR Outubro/25

- Taiwan Semiconductor Manufacturing (B3: TSMC34 | NYSE: TSM)
- Baidu (B3: BIDU34 | Nasdaq: BIDU)

A decisdo zerar posicdo em Taiwan Semiconductor Manufacturing (B3: TSMC34 |
NYSE: TSM) e Baidu (B3: BIDU34 | Nasdaq: BIDU) estd relacionada ds fortes
valorizagdes recentes nos papéis das companhias (19% e 37% no més, respectivamente),
nas quais entendemos que dificilmente se sustentam sem periodos de realizacoes,
reduzindo a assimetria de retorno no curto prazo.

Em relagdo a TSMC, embora reconheca a superioridade da empresa em relacdo ds suas
rivais, a alta fez com o papel voltasse a negociar por um mdltiplo Prego/Lucro projetado
perto das suas maximas dos Ultimos cinco anos.

14
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J& a Baidu, mesmo que negociando bem abaixo da sua mdxima histérica, ainda enfrenta
desafios na reestruturacdo de suas operagdes, o que pode impactar negativamente as
acdes caso as expectativas dos investidores ndo sejam atingidas.

Reducoes Carteira BDR Outubro/25

- Alibaba (B3: BABA34 | NYSE: BABA): de 15% para 5%

A reducdo em Alibaba (B3: BABA34 | NYSE: BABA) segue uma légica semelhante &
saida de Baidu, refletindo a intensa valorizacdo recente observada nas empresas de
tecnologia na China apds os anincios ligados ao desenvolvimento da tecnologia de
Inteligéncia Artificial no pais.

Porém, ainda entendemos que é necessdrio ter uma exposicdo a tematica de IA no
gigante asidtico, ainda que com um aqjuste pontual na carteira para se proteger de
eventuais recuos momentdneos no ativo.

Adicoes Carteira BDR Outubro/25

- Visa (B3: VISA34 | NYSE: V): 10% da carteira

- Disney (B3: DISB34 | NYSE: DIS): 5% da carteira

As duas adigdes do més de setembro possuem motivos semelhantes para complementar
o percentual de risco da carteira.

A adicdo de Visa (B3: VISA34 | NYSE: V) busca reduzir a volatilidade da carteira, dado o
perfil defensivo do negbcio, que se protege tanto de um aumento ou resiliéncia da
inflagdo como de uma melhora no sentimento dos consumidores - que podem aumentar
ainda mais o consumo com uma redug¢do dos juros.

J& Disney (B3: DISB34 | NYSE: DIS), acinda que com um perfil de risco um pouco mais
elevado, permite ao investidor ter uma exposicdo a uma tese de crescimento (por meio

15
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de suas operagdes de streaming), com os analistas empolgados com os nimeros para
esse trimestre.

Dado a manutengdo dos precos nos niveis atuais nos Ultimos meses, entendemos que
vale a pena correr tal risco, ainda que com um peso pequeno na carteira (5%).

Aumentos Carteira BDR Outubro/25

- Coinbase (B3: C20I134 | Nasdaq: COIN): de 5% para 10%
- Salesforce (B3: SSFO34 | NYSE: CRM): de 5% para 10%

Os dois aumentos do més de outubro possuem propostas semelhantes para a nossa
carteira.

O aumento da posicdo de Coinbase (B3: C20I134 | Nasdaq: COIN) busca aumentar a
exposi¢cdo do portfélio ao segmento de criptomoedas, que pode ser impulsionado pelo
cendrio de queda de juros e trazer valorizagdes relevantes para a carteira.

Consolidada como a principal corretora de criptoativos regulada nos Estados Unidos, a
companhia continua ampliando sua relevdncia tanto entre investidores institucionais
quanto no varejo. Os resultados recentes evidenciam maior diversificagdo de receitas,
com avango em servigos além do trading e melhoria de margens operacionais.

Adicionalmente, o ambiente externo se mostra mais favordvel, com avangos
regulatérios como a aprovacdo do Genius Act e a crescente institucionalizagdo do setor.

Entendemos que a posi¢cdo de Coinbase possa atuar de maneira satisfatéria com o
aumento da atratividade de ativos como cripto em relagdo a renda fixa, como na
possibilidade da instituicdo manté-los inalterados por conta da resiliéncia da inflagdo
(mesmo que sofra um pouco, as criptos passaram a ser vistas como uma forma de
proteger o capital do investidor da perda de valor da moeda no tempo).

J& a Salesforce (B3: SSFO34 | NYSE: CRM) vem sofrendo nos Ultimos anos com as
diUvidas dos investidores em relagdo ao impacto da IA no seu negbcio - o que fez com
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que a acdo passasse a negociar perto das 20 vezes seus lucros projetados, menor
patamar dos Ultimos cinco e dez anos.

Contudo, ainda estamos falando de uma das principais fornecedoras de soffware no
mundo corporativo, com contratos com diversas empresas de grande porte. E as
iniciativas recentes da direcdo para migrar seus produtos e servicos para IA pode
permitir que ela ofereca essas solugdes para esses clientes.

Uma de suas principais frentes nesse sentido é o “Agent Force”, plataforma de agentes
autdnomos treinados por A que operam fluxos complexos de atendimento, vendas e
marketing de forma independente. O diferencial estd na aplicagdo real, com alta
capacidade de monetizacdo (jd foram fechados 8.000 contratos no Gltimo resultado
reportado).

Além disso, a companhia vem melhorando suas margens e recomprando agdes, o que
pode fazer com que a empresa recupere um pouco do seu prestigio junto ao mercado.

Um abrago,
Enzo Pacheco, CFA
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Alibaba (BABA34) &

Alibaba.com
A Alibaba (B3: BABA34 | NYSE: BABA) é

. . Companhia Alibaba
uma das maiores empresas de tecnologia da
China. Ticker BABA34
Recomendagdo Compra
O principal segmento de atuagcdo da
companhia é no comércio eletrénico, no qual Valor de Mercado US$426,1 bi
possui mais de 50% de participagdo de Liquidez Média Didria  R$22,9 mil
mercado por meio de suas marcas Taobao e R
P /AcG R$34,08
Tmall, comparado com menos de 16% da recoinsae
JD.com e 13% da Pinduoduo. P/L (25E) 23,4x
EV/Ebtida (25E) 14,9x
Além disso, a empresa também atua no
segmento de logisticas, computagdo em DY (258) 0,6%
nuvem, fintech (por meio do Ant Group), Performance (2025) 86,7%
entre outros.
Performance (12M) 68,2%

A dificuldade recente de retomada de

crescimento na China pés-pandemia da

Covid-19, somado as intervengdes do governo chinés na economia, impactaram
severamente as ac¢des da companhia, que voltaram para niveis semelhantes ao de seu
IPO em 2014. Entretanto, nesse meio tempo, a Alibaba multiplicou as suas receitas por
dez vezes, enquanto o seu lucro liquido quase quintuplicou no mesmo periodo.

Além disso, recentemente foi anunciado o desenvolvimento dos seus chips de inferéncia
para treinamento de LLMs (Large Language Models) j& em teste comercial.

Principais riscos:

1. Dificuldades de crescimento da China permanecerem, reduzindo assim a renda dos
cidaddos e, consequentemente, o consumo;
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2. Possiveis problemas de execugdo da produgdo dos chips para treinamentos de
modelos de inteligéncia artificial.
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Amazon (AMZ0O34)

amazon

A Amazon (B3: AMZO34 | Nasdaq: AMZN) é
uma das principais companhias do mundo,

Companhia Amazon
atuando nos mais diversos segmentos.

Ticker AMZ0O34
Originalmente iniciado somente como uma Recomendagdo Compra
livraria online, com o passar do tempo a Valor de Mercado US$2,3 ri

empresa foi aumentando os produtos

oferecidos em seu site, além de ter expandido Liquidez Média Didria R$60,2 mil

suas operagdes de comércio eletrénico em Preco/Acdo R$58,43
outros paises e ter iniciado um negdcio para

. ~ P/L (25E) 26,5x
oferta de servigos de computa¢do em nuvem
no comeco dos anos 2000 (Amazon Web EV/Ebtida (25E) 13,9x

rvi .

Services) DY (25E) i
Desde entdo, a Amazon passou a ser uma das Performance (2025) -15,5%
maiores empresas em vendas do mundo - nos Performance (12M) 15,7%

Ultimos doze meses, a receita da companhia

somou mais de US$650 bilhdes, ficando atrds

apenas do Walmart (US$685 bilhdes). Mas

considerando as perspectivas para o negoécio, principalmente para o segmento AWS
(dados as oportunidades relacionadas a Inteligéncia Artificial), ela deve tomar a
lideranca da varejista nos proximos anos.

Além disso, os investimentos recentes feitos para aumentar a sua malha logistica tem
entregado resultados, com as operagdes da América do Norte e Internacional passando
a reportar lucros operacionais bem melhores do que no passado recente. Somado a
otima lucratividade ja apresentada pela AWS, a tendéncia segue de lucros crescentes.

Principais riscos:

1. Impactos da Inteligéncia Artificial nos negdcios e nos resultados podem ser menor ou
mais demoradas do que o esperado;
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2. Apesar da qualidade maior do que a média de mercado, o valuation pode ser uma
potencial justificativa para realizagdo de lucros por parte dos investidores.
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ATET (ATTB34) -,
\J
~—"

A ATST (B3: ATTB34 | NYSE: T) é uma das AT&T
maiores empresas de telecomunicacdes dos
Estados Unidos, com atuacdo relevante nos Companhia AT&T
segmentos de mobilidade, internet residencial Ticker ATTB34
por fibra e servigos corporativos.

Recomendacgdo Compra
A companhia tem passado por um processo .

_ o Valor de Mercado US$201,9 bi

de transformagdo nos Ultimos anos, buscando
simplificar suas operagdes, focando em ativos Liquidez Média Didria R$48,2 mil
estratégicos e reduzindo seu nivel de Preco/Acdio R$49,93
endividamento.

P/L (25E) 13,6x
A tese de AT&T se ancora em dO'IS pilares: a £V/Ebtida (25E) Tex
expansdo da rede de fibra optica e a
consolidacdo da cobertura 5G. Ambos os DY (25E) 3,9%
servicos sdo considerados criticos no atual Performance (2025) 101%
cendrio de consumo digital intensivo, e tém

Performance (12M) 25,0%

sido responsdveis por boa parte do
crescimento da companhia.

No caso da fibra, a companhia j& ultrapassa

29 milhdes de estabelecimentos e residéncias cobertas, enquanto seu servico movel
segue conquistando novos clientes com uma proposta baseada em estabilidade e
cobertura nacional.

Com a melhora da estrutura de capital e geragdo robusta de caixa, a AT&T anunciou a
infengdo de retomar recompras de acdes em 2025 — uma sinalizagdo clara de que a
gestdo acredita na subavaliagdo dos papéis e na capacidade de retorno do capital
investido. Além disso, a venda da participagdo remanescente na DirecTV simplificou
ainda mais o negécio e liberou recursos para investimentos estratégicos.

Ainda que parte dos servicos legados — principalmente no segmento corporativo —
sigam pressionados, o avango do consumo de dados e os ganhos de escala formam um
pano de fundo positivo para a tese.
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Principais riscos:

1. Segmento com alta competicdo, o que pode comprometer lucratividade e

rentabilidade;

2. Reducdo na expectativa de proventos pagos pela companhia.
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Berkshire Hathaway
(BERK34)

A holding de investimentos comandada por
Warren Buffett, a Berkshire Hathaway (B3:
BERK34 | NYSE: BRK/B) é uma aposta
completamente diversificada no dinamismo
da maior economia do mundo.

Com investimentos nas dreas de Seguros,
Transportes, Varejo, IndUstria, entre outros, a
companhia estd presente na vida de grande
parte da populagdo americana com seus
produtos e servicos.

Além dos investimentos nessas empresas, a
holding também conta com um portfélio de
acdes avaliado em quase US$264 bilhdes
(1T25) — dos quais 21% é a posigdo na Apple.
Atualmente, o valor de mercado da Berkshire
Hathaway é de pouco mais de US$1 trilhdo.

BerksHIRE HATHAWAY inc.

Companhia

Ticker
Recomendagdo
Valor de Mercado
Liquidez Média Didria
Preco/Acdo

P/L (25E)

EV/Ebtida (25E)

DY (25E)
Performance (2025)

Performance (12M)

Berkshire
BERK34
Compra
USS1,1 i

R$137,9 mil

R$133,85

24,3x

5,7x

-4,6%

6,9%

Recentemente, Buffett anunciou sua saida do posto de CEO para que Greg Abel

assumisse o cargo. Apesar do marco histérico da aposentadoria de um dos maiores

investidores de todos os tempos, essa troca jd vem sendo debatida pelo menos desde

2021.

Principais riscos:

1. Questionamentos em relagdo ao planejamento sucessério da companhia;

2. Alta concentragdo do portfélio de agdes em poucos ativos.
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Coinbase (C20134)
coinbase

Uma das principais plataformas de
criptomoedas do mundo, a Coinbase

(C20134 | Nasdaq: COIN) oferece uma forma Companhia Coinbase
pratica e confiGvel para que pessoas e
TR . . D Ticker C20134
instituicdes negociem ativos digitais.

Recomendagdo Compra
Com atuagdo em mais de 100 paises e cerca Valor de Mercado US$ 90,4 bi
de 4.300 funciondrios, a empresa atualmente
conta com um volume ftrimestral de Liquidez Média Diaria RS 61,1 mil
negociacdo de US$237 bilhdes, além de Preco/Acdo R$71,75
US$425,7 bilhdes em ativos protegidos.

P/L (25E) 65,2x
Maior corretora americana de criptomoedas, EV/Ebtida (25E) 29,1x
a Coinbase é responsdvel pela custodia de 17 DY (25E) }
dos 20 maiores ETFs de ativos digitais nos

, . - Performance (2025) 13,5%

EUA, além de ampliar sua atuagdo ao
avangar em servicos e produtos relacionados Performance (12M) 85,5%

as stablecoins.

Considerando que a maior corretora do
mundo é chinesa (Binance), e dado a maior predisposi¢do do novo governo Trump no
assunto, é possivel que a empresa se sobressaia nesse cendrio.

Nos Ultimos anos, temos visto instituicdes financeiras tradicionais como JPMorgan
Chase, Morgan Stanley e Goldman Sachs mudar a sua visdo sobre as criptomoedas,
muitas vezes j& considerando esses ativos em portfélios para clientes ou com aintengdo
de atuar mais fortemente nesse mercado.

Além disso, a intencdo de Trump fazer uma reserva estratégica de criptomoedas, assim
como projetos importantes relacionados ds stablecoins, como o Genius Act, devem
manter a demanda por esses ativos forte nos préximos anos.
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Principais riscos:

1. Alta volatilidade das criptomoedas, o que pode comprometer significativamente os

resultados de um trimestre para o outro;

2. Aumento da competi¢cdo, com mais instituicdes atuando no mercado.

26



cC empiricus

RESEARCH

Carteira BDRs * O1 out 2025

Disney (DISB34)

A Disney (B3: DISB34 | NYSE: DIS), junto com
as suas subsididrias, € uma das principais

@fs&ep

Companhia Disney
empresas de entretenimento do mundo.
Operando em trés segmentos — Midia e Ticker DISB34
Distribuigdo, Esportes e Parques, Recomendacdo Compra
Experiéncias e Produtos —, a companhia .
' ] Valor de Mercado US$205,8 bi
conta com uma vasta lista de franquias e
atracdes que impactam pessoas de todas as Liquidez Média Didria RS 41 mil
idades. Prego/Agdo R$40,98
, P/L (25E) 19,5x
Com parte relevante dos negdcios sendo
altamente impactada pelo isolamento social EV/Ebtida (25E) 12,4x
m funcd vid-19 mpr: Vi
em func¢do do Covid-19, a empresa viu seus DY (25E) 0.9%
resultados sofrerem um grande baque.
Contudo, no mesmo periodo, devido ao Performance (2025) -10,0%
langamento do seu servico de streaming (o Performance (12M) 18,3%

Disney+) os investidores enxergavam nessa
linha de negécio a tdbua de salvagdo e uma
nova avenida de crescimento.

A demora de esses servicos entregarem resultados positivos, entretanto, reduziv o
animo dos investidores, fazendo com que as agdes recuassem para patamares
pré-pandemia — mesmo com outras linhas de negdécio como os parques jd
apresentando nUmeros proximos ao reportado antes de 2020.

Para arrumar a casa, a diregdo recorreu ao retorno do ex-CEO Bob Iger, que conduziu a
empresa durante suas principais aquisicdes no passado recente (Pixar, Marvel,
Lucasarts) e, aos poucos, vai implementando as mudangas para trazer de volta a magia
da Disney.
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Principais riscos:

1. Lucratividade das plataformas de streaming abaixo do esperado ou mais demorado

do que o projetado pela companhia;

2. Reducdo da demanda do segmento de Experiéncias, por conta de uma eventual
desaceleragdo econémica.
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Meta Platforms (M1TA34)

A Meta Platforms (B3: M1TA34 | Nasdaq:
META) é dona de algumas das principais

00\ Meta

redes sociais do mundo. Juntas, Facebook, Companhia META
Instagram e Whatsapp contam com mais de Ticker MITA34
3,48 bilhdes de usudrios didrios ativos e quase
4 bilhdes de usudrios mensais ativos - quase Recomendagdo Compra
metade da populagdo mundial utiliza algum Valor de Mercado US$1,8 bi
dos aplicativos da companhia.
Liquidez Média Didria R$131,7 mil
A empresa reporta os seus resultados Preco/AgGo R$139,60
divididos em dois segmentos: Familia de Apps P/L (25E) 21,8x
(Family of Apps, FoA) e Redlity Labs (que
T EV/Ebtida (25E) 17,67x
englobam as suas outras iniciativas, como os
dispositivos de realidade aumentada). DY (25E) 0,3%
Performance (2025) 6,4%
A receita da Meta é proveniente basicamente
Performance (12M) 25,4%

da venda de publicidade, com mais de 50% do
seu faturamento vindo de fora dos Estados
Unidos.

Recentemente, a iniciativa do fundador e CEO Mark Zuckerberg de investir para
desenvolver o metaverso acabou sendo uma "bencdo disfarcada". Isso porque, apesar
das grandes perdas que essa frente gerou para a companhia, os investimentos
necessdrios foram realocados para as necessidades relacionadas a Inteligéncia Artificial
- que podem gerar bons frutos para a empresa no futuro ndo muito distante.

Principais riscos:

1. Maior regulagdo por parte dos governos do mundo todo, dado o impacto que seus
aplicativos possuem na vida de grande parte da populagdo global;

2. Novos investimentos ligados & IA demorarem para gerar resultados no negécio.
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Novo Nordisk (NTVO34)

A Novo Nordisk (B3: NTVO34 | NYSE: NVO) é
uma das maiores farmacéuticas globais,

Q

o ®
novo nordisk

especializada em tratamentos para diabetes, Companhia Nﬂ:’c"’;k
obesidade e distUrbios hormonais. Fundada
na Dinamarca hd mais de 100 anos, a Ticker N1VO34
empresa vem ganhando cada vez mais Recomendacdo Compra
relevincia global por conta do sucesso de
seus medicamentos para controle de peso e Valor de Mercado US$242,4 bi
regulagdo glicémica (GLP-1). Liquidez Média Diéria R$55,6 mil
O maior motor de crescimento tem sido o Prego/AgGio R$36,99
portfélio voltado & obesidade, liderado pelos P/L (25E) 14,2x
farmacos Ozempic (semaglutida) e Wegovy.

EV/Ebtida (25E) 10,6x
Ambos tém apresentado forte crescimento DY (25E) 3.4%
de receita e protagonizam uma revolugdo no
tratamento da obesidade, com taxas de Performance (2025) -43,6%
emagrecimento compardveis a cirurgia Performance (12M) _531%

bariatrica.

Além disso, a companhia conta com um

negoécio altamente lucrativo em tratamentos para diabetes tipo 1 e tipo 2, incluindo
insulinas de Ultima geracdo. A estratégia da empresa tem sido marcada por inovagdo
incremental, forte capacidade de execug¢do, expansdo para novos mercados e
reinvestimento continuo em P&D.

Principais riscos:

1. Concorréncia no segmento de GLP-1que conta com players como Eli Lilly (Mounjaro) e
Pfizer em estdgio inicial;

2. Penetracdo de medicamentos “manipulados” nos mercados como alternativas mais
baratas aos produtos originais da empresa
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Salesforce (SSFO34)

salesforce

Salesforce (B3: SSFO34 | Nasdaq: CRM) é a
maior empresa global de Cusfomer

Companhia Salesforce
Relationship Management (CRM) e pioneira
. ~ . . A . e Ticker SSFO34
na integragdo de inteligéncia artificial em
solugdes corporativas. Recomendagdo Compra
Valor de Mercado USS$ 225,6 bi

Fundada em 1999 por Marc Benioff, a

Salesforce foi responsdvel por popularizar o Liquidez Média Didria R$55,6 mil

conceito de “Software como Servico” Preco/Acdo R$57,15
(‘Software as a Service'), ao permitir que

. P/L (25E) 20,8x
empresas pudessem gerenciar suas vendas,
marketing e atendimento ao cliente EV/Ebtida (25E) 13,0x
irefamente na nuvem.
direfamente na nuve DY (25E) 0,7%
Desde entdo, consolidou-se como lider no Performance (2025) -39.1%
setor, com forte presenca em CRM, nuvem, Performance (12M) -15,3%

automacdo de processos e inteligéncia
artificial aplicada a negébcios.

Seu modelo de negbcios é segmentado em cinco verticais, sendo elas Solucdes
Comerciais (Sales Cloud), Atendimento e Suporte (Service Cloud), Marketing e Varejo
Digital (Marketing & Commerce), Integracdo de Sistemas e Inteligéncia de Dados
(Integration & Analytics) e uma camada de desenvolvimento que inclui a Salesforce
Platform, Slack e Data Cloud.

A companhia também estd na vanguarda da préxima disrupgdo ligada ao setor de
Inteligéncia Artificial, oferecendo Agentes (sistemas automatizados que realizam tarefas
para seus usudrios). Recentemente a companhia fez a incorporacdo de solugdes como o
Agentforce, voltado para automagdes baseadas em IA generativa, com capacidade de
personalizagdo em escala.
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Principais riscos:

1. Velocidade de monetizacdo das ferramentas de IA insuficientes para compensar

possiveis perdas na sua principal linha de negécio (CRM);

2. Mudanca no perfil do cliente e concorréncia crescente com o surgimento de

plataformas abertas e personalizaveis.
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Visa (VISA34)

VISA

A Visa (B3: VISA34 | NYSE: V) é a maior
empresa de meios de pagamento do mundo.

Companhia Visa
No segundo trimestre fiscal de 2025
. Ticker VISA34
(encerrado em margo), seus sistemas
processaram 60,7 bilhdes de transagdes, um Recomendacdo Compra
avango de 9% em relagdo ao mesmo periodo .
Valor de Mercado USS 672,4 bi

do ano anterior.
Liquidez Média Didria RS 94,4 mil

O nUmero de cartdes bandeira Visa em Preco/Acdo R$ 90,60
circulagdo continua crescendo, refletindo a

~ L.~ I P/L (25E 29,9x
expansdo global da rede: ja sdo 4,8 bilhdes de (25E)
credenciais emitidas, crescimento de 7% ano EV/Ebtida (25E) 24,3x
ntr no. E resciment ,
contra a ? sse crescimento /do base DY (25E) 0.7%
somado a penetragdo continua dos
pagamentos digitais, sustentou a expansdo Performance (2024) -8,7%
do volume total de pagamentos processados, Performance (12M) 21,7%

que cresceu 8% em moeda constante no
trimestre.

E importante lembrar que a Visa ndo é uma instituicdo financeira. Ela ndo emite cartdes,
ndo oferece crédito e ndo define taxas para os portadores de cartdo. Sua receita vem
majoritariamente das tarifas cobradas de bancos e parceiros comerciais por transagdo,
sem exposi¢do direta a risco de crédito ou inadimpléncia.

Nos Ultimos anos, investidores passaram a monitorar mais de perto dois potenciais
vetores de risco: a maior pressdo regulatéria sobre taxas de intercdmbio e a
concorréncia de novos meios de pagamento. Ainda assim, a Visa continua se
posicionando como um dos principais “gateways” da economia digital global. Seja
atuando junto a grandes bancos, fintechs ou empresas de tecnologia, a companhia
segue bem colocada para capturar uma fatia relevante do crescimento estrutural dos
pagamentos eletronicos nos préximos anos.
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Principais riscos:

1. Concorréncia crescente de fintechs e novas tecnologias de pagamento, que podem

pressionar margens e participagdo de mercado.

2. Mudangas regulatérias em diferentes jurisdigdes, que podem afetar a operagdo e a
rentabilidade da empresa.
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Desempenho da Carteira de BDRs

Performance da Carteira BDR
em %, setembro/25

34,85%
29,09%
17,91%
7,73%
_1’51% 5'13% -

. . -4,25% —
SSFO34 AMZO34 ATTB34 N1VO34 M1TA34 BERK34 IVVB11 Carteira C20I34 TSMC34 BABA34 BIDU34

Carteira de BDRs
Desde o
Inicio
Empiricus BDRs 0,09% 2,02% -9,20% -2,03% 1,72% -2,30% 0,64% 2,89% 5,13% -1,73% 57,59%
IVWB11 -3,32% | -0,37% | -8,66% | -1,21% 6,90% -0,25% 5,07% -1,05% 1,51% -2,18% | 71,34%
- - - 24,87% - 12,57% - 339,48% - 80,73%

Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Agosto  Setembro Ano

% Benchmark -

Andalista responsavel pela estratégia
Enzo Pacheco, CFA, CNPI
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Disclaimer

A Empiricus Research é uma Casa de Andlise que produz e entrega publicagdes e relatérios peridédicos,
regularmente constituida e credenciada perante CVM e APIMEC. Todos os nossos profissionais cumprem
as regras, diretrizes e procedimentos internos estabelecidos pela Comissdo de Valores Mobilidrios, em
especial sua Resolugdo 20 e seu Oficio-Circular CVM/SIN 13/20, e pela APIMEC, bem como pelas Politicas
Internas estabelecidas pelos Departamentos Juridico e de Compliance da Empiricus. A responsabilidade
pelos relatérios que contenham andlises de valores mobilidrios é atribuida a Rodolfo Cirne Amstalden,
profissional certificado e credenciado perante a APIMEC. Nossas funcdes sdo desempenhadas com
absoluta independéncia, e sempre comprometidas na busca por informagdes idoneas e fidedignas
visando fomentar o debate e a educagdo financeira de nossos destinatdrios. O conteddo da Empiricus
Research ndo representa quaisquer ofertas de negociagdo de valores mobilidrios e/ou outros instrumentos
financeiros. Embora a Empiricus Research forneca sugestdes pontuais de investimento, fundamentadas
pela avaliagdo criteriosa de analistas certificados, ndo se pode antecipar o comportamento dos mercados
com exatiddo. Padrdes, histérico e andlise de retornos passados ndo garantem rentabilidade futura. Todo
investimento financeiro, em maior ou menor grau, embute riscos, que podem ser mitigados, mas ndo
eliminados. A Empiricus Research alerta para que nunca sejam alocados em renda varidvel aqueles
recursos destinados ds despesas imediatas ou de emergéncia, bem como valores que comprometam o
patrimdénio do assinante. Os destinatdrios dos relatérios devem, portanto, desenvolver as suas préprias
avaliagdes.

A Empiricus Research faz parte do grupo Empiricus, pertencendo ao Grupo BTG Pactual, motivo pelo qual
existe potencial conflito de interesses em suas manifestacdes sobre o Grupo. A unido de forcas para a
criagdo do grupo Empiricus objetiva propiciar uma melhor experiéncia ao investidor pessoa fisica. Toda
relagdo dentro do grupo é pautada na transparéncia e na independéncia, respeitando a completa
segregacdo entre as atividades de andlise de valores mobilidrios e de administragdo de carteiras de
valores mobilidrios, visando a preservagdo da imparcialidade da Empiricus Research. Todo o material esté
protegido pela Lei de Direitos Autorais e é de uso exclusivo de seu destinatario, sendo vedada a sua
reproducdo ou distribui¢do, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa autoriza¢cdo da Empiricus
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